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品种 锌：基本面支撑，锌价维持偏多格局 中期展望 

锌 

上周沪锌主力前半周震荡上行，周五冲高回落。宏观面看，目前市场

关注点仍为疫苗和新的刺激计划。美国刺激方案仍僵持不下，但欧洲央行

增加 5000 亿欧元购债规模和延长购债时间到 2022 年，全球宽松预期继续

增加。英国开始大规模接种，如果顺利，美欧经济可望很快进入全面恢复

期。国内 11 月经济数据总体维持向好， CPI 首次降至负值，主因猪肉价

格回落，PPI 同比降幅收窄，企业中长期贷款增加。基本面来看，近日韦

丹塔南非矿有望恢复生产，然供应端紧张格局短期难以有效缓解，原料偏

紧预期或延续至明年一季度。目前部分地区加工费下滑至 4000 元/吨一线，

跌至企业底部接受价位，后期加工费下跌空间或有限。国内 11 月精炼锌产

量基本符合预期，12 月仍有炼厂检修，但多为常规检修，情绪面提振市场。

下游北方环保限产的影响边际走弱，其中河北地区唐山部分钢厂停产，镀

锌企业限产一半，其它省多为常规减产，影响相对较小。期价大幅上行，

现货升水有所收窄，但社会库存连降三周。整体来看，疫苗获批进展顺利，

欧盟刺激计划超市场预期，宏观氛围偏暖。同时锌供应端支撑逻辑较强，

需求韧性十足，基本面偏乐观，锌价走势维持偏强格局。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 多单持有 

风险因素： 宏观风险，矿端紧张缓解 
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一．交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 锌 21525  465  2.21  390337  204367  元/吨 

LME 锌 2785  44  1.59      美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周沪锌主力 2101 合约期价前半周震荡上行，周五冲高回落。刷新新高点至 21975 元/

吨，收至 21525 元/吨，周度涨幅达 2.21%，持仓量达 85363 手。伦锌先扬后抑，再刷新高

点至 2890 美元/吨，收至 2784.5 美元/吨，周度涨幅达 1.59%，持仓量为 235917 手。 

现货市场：截止至 12 月 11 日，上海 0#锌主流成交于 21720-21990 元/吨，进口锌

21720-21990 元/吨；0#锌普通对 1 月合约报升水 90 元/吨报价，进口锌对 1 月合约报升水 90

元/吨。期锌冲高回落，上海库存持续走低，现货升水开始呈现止跌企稳的迹象。宁波 0#主

流成交于 21740-21990 元/吨，对 1 月报升水 90-100 元/吨左右，较上海升水 10 元/吨，下游

保持刚需采购。广东 0#锌主流成交于 21640-21980 元/吨，对沪锌 2101 合约升水 20-40 元/

吨，较沪市贴水 50 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于 21640-21810 元/吨，紫金成交于

21720-21870 元/吨，0#锌普通对 2101 合约报升水 0-30 元/吨附近，紫金对 1 月合约报升水

80-90 元/吨附近，津市较沪市贴水 60 元/吨左右。锌价冲高回落，成交持续较差，下游多观

望为主，仅少量企业周末前补库。 

行业新闻：国内 11 月 CPI 同比下降 1.5%，环比上涨 0.5%，PPI 同比下降 1.6%，环比

上涨 0.7%。CPI 同比下降，PPI 同比降幅收窄。 

秘鲁 10 月锌产量同比增长 8%至 142181 吨，其中 Antamina、Los Quenuales、

Nexa Resources 的 Milpo 矿山产量同比分别增长了 42.6%、57.5%、23.4%。 

上期所公告称，同意内蒙古兴安铜锌冶炼有限公司生产的单块 26 公斤规格“百灵”牌锌

锭（ZN99.995）在上期所注册，同意内蒙古兴安铜锌冶炼有限公司增加产品标识。自公告

之日起，上述产品及标识可用于上期所锌期货合约的履约交割。 

SMM：11 月精炼锌产量 56.23 万吨，环比减少 1.22%，同比增速 5.94%。1-11 月累计精

炼锌产量 555 万吨，累计同比增速 4.57%。11 月国内精炼锌产量基本符合 10 月预期量。减
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产炼厂主要集中在四川、陕西及云南地区，增量方面，甘肃等部分地区炼厂原料供应充足，

加之年底为完成年度生产计划，故 11 月单月产能打满。进入 12 月，湖南及云南地区炼厂预

期内检修，预计精炼锌产量环比减少 1.42 万吨至 54.81 万吨。 

知情人士处获悉，Vedanta 位于南非的 Gamsberg 锌选矿厂可能会在本周内重新开始作

业。 

SMM：11 月压铸锌合金企业开工率为 44.02%，环比增加 3.34 个百分点，同比下降 8.58

个百分点。进入 12 月，压铸锌合金开工较 11 月仅略有回落，总体来看，今年春节假期在 2

月份，终端放假时间较去年延后，市场需求仍存，不过季节性消费淡季或影响部分国内订单；

出口方面，需求仍在改善，外需对消费亦有带动。预计 12 月份压铸锌合金开工率环比下降

0.06 个百分点至 43.96%，同比下降 2.22 个百分点。 

时下北方采暖季，调研了解到河北、山东、河南等地的环保限产情况，其中河北地区唐

山部分钢厂停产，镀锌企业根据等级不同要求限产一半，其它省多为常规减产，影响相对较

小。 

库存方面，截止至 12 月 11 日，LME 库存环比减少 4450 吨至 214875 吨；上期所库存

环比减少 8829 吨至 46681 吨。锌锭库存总量为 15.86 万吨，较上周五下降 8100 吨。其中上

海、广东地区降幅最为明显，天津地区再度垒库。上海地区进口锌少量流入市场，国内冶炼

厂检修影响到货，下游需求相对稳定，库存下降；广东地区下游需求尚可，另听闻其他地区

下游亦有在广东市场采购，周内出库量大幅增加，带动库存创年内新低；天津地区下游订单

季节性转弱，加之锌价走高抑制需求，库存再度增加。上海保税区锌锭库存为 5.17 万吨，

较上周五增加 2200 吨。进口亏损继续收窄，除部分新到港货直接流入市场外，其他货源继

续进入保税区，带动保税区连续五周增加，保税区库存再创今年下半年以来新高。 

上周沪锌主力前半周震荡上行，周五冲高回落。宏观面看，目前市场关注点仍为疫苗和

新的刺激计划。美国刺激方案仍僵持不下，但欧洲央行增加 5000 亿欧元购债规模和延长购

债时间到 2022 年，全球宽松预期继续增加。英国开始大规模接种，如果顺利，美欧经济可

望很快进入全面恢复期。国内 11 月经济数据总体维持向好， CPI 首次降至负值，主因猪肉

价格回落，PPI 同比降幅收窄，企业中长期贷款增加。基本面来看，近日韦丹塔南非矿有望

恢复生产，然供应端紧张格局短期难以有效缓解，原料偏紧预期或延续至明年一季度。目前

部分地区加工费下滑至 4000 元/吨一线，跌至企业底部接受价位，后期加工费下跌空间或有

限。国内 11 月精炼锌产量基本符合预期，12 月仍有炼厂检修，但多为常规检修，情绪面提

振市场。下游北方环保限产的影响边际走弱，其中河北地区唐山部分钢厂停产，镀锌企业限

产一半，其它省多为常规减产，影响相对较小。期价大幅上行，现货升水有所收窄，但社会

库存连降三周。整体来看，疫苗获批进展顺利，欧盟刺激计划超市场预期，宏观氛围偏暖。

同时锌供应端支撑逻辑较强，需求韧性十足，基本面偏乐观，锌价走势维持偏强格局。 
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三、相关图表 

图表 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图表 2 内外盘比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 3 现货升贴水 

 

图表 4 LME 升贴水 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 7 社会库存 

 

图表 8 保税区库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 9 冶炼厂利润 

 

图表 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 12 精炼锌进出口情况 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货
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进口数量：精炼锌 当月值 
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